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RESUMEN
El rápido deterioro ambiental, la creciente desigualdad social y las frecuentes crisis económicas, han hecho que 
la sociedad y en especial las empresas, cambien sus comportamientos y se vuelvan cada vez más conscientes 
de su papel en la temática de sostenibilidad, todo esto, sin dejar de lado sus intereses económicos. Debido al 
creciente interés académico y profesional sobre estos temas, esta investigación pretende realizar una revisión de 
literatura basada en mapeo científico, sobre el vínculo entre finanzas corporativas y sostenibilidad. Para ello, se 
realizó una búsqueda de la producción científica registrada en WoS y Scopus en las dos últimas décadas, poste-
riormente, con herramientas bibliométricas y análisis de red, se expone la estructura actual de conocimiento del  
tema y se identifican tres corrientes emergentes de investigación: sostenibilidad y rendimiento financiero, 
resultados financieros de la responsabilidad social corporativa, informes y reportes de sostenibilidad. Final-
mente, se presenta una agenda para futuras investigaciones.
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Corporate Finances and Sustainability:
a Biometrical Analysis and Trends Identification
ABSTRACT
The rapid environmental deterioration, the growing social inequality, and the frequent economic crisis 
have made society and especially the companies, change their behaviors and become increasingly 
aware of their sustainability role, all this without leaving aside their economic interests. Due to  
the growing academic and professional attention to these issues, this research aims to conduct a 
literature review based on a scientific mapping of the link between corporate finance and sustainability. 
To this end, a search was made of the scientific production registered in WoS and Scopus over the 
last two decades. Using bibliometric tools and network analysis, the subject’s current state and its 
knowledge structure are presented. Three emerging research currents are identified: Sustainability and 
Financial Performance, Financial Results of Corporate Social Responsibility, and Sustainability Reports 
and Assessments. Finally, an agenda for future research is presented.
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RESUMO
A rápida deterioração ambiental, o aumento da desigualdade social e as frequentes crises econômicas, 
fizeram que a sociedade e especialmente as empresas, mudassem seus comportamentos e comecem 
ser cada vez mais conscientes do seu papel sustentável, tudo isto, sem deixar de lado seus interesses 
econômicos. Devido ao crescente interesse acadêmico e professional sobre estes assuntos, essa 
investigação almeja realizar uma revisão da literatura baseada no mapeamento científico, sobre 
a relação entre finanças corporativas e sustentabilidade. Para isso, realizou-se uma pesquisa da 
produção científica registrada em WoS e Scopus nas duas últimas décadas, depois, com ferramentas 
bibliométricas e análises de rede, mostra-se a estrutura atual do conhecimento sobre esse tema e 
identificou-se três modos emergentes de investigação: sustentabilidade e rendimento financeiro, 
resultados financeiros da responsabilidade social corporativa, relatórios e informação sobre  
sustentabilidade. Finalmente, apresenta-se uma agenda para futuras investigações.
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INTRODUCCIÓN
El cuidado medioambiental se ha convertido en una de las principales preocupaciones 
de la sociedad en general  (Liu et al., 2020). Así mismo, las empresas han reconocido 
la necesidad de alinear sus objetivos corporativos y su gestión empresarial con las 
necesidades ambientales, sociales y económicas del mundo contemporáneo (Castro 
Sobrosa Neto et al., 2020); todo esto, sin dejar de lado la maximización de valor para 
todos sus grupos de interés.
En este sentido, un tema que ha tomado cada vez mayor fuerza, es la soste-
nibilidad (Anser et al., 2018). A pesar de la indiscutible relevancia del tema, se ha 
despertado cierta resistencia por parte de las empresas, ya que se ha visto como 
un elemento que incrementa los costos (Deng y Li, 2020). Sin embargo, poco a 
poco las empresas se han dado cuenta que las prácticas sostenibles en términos 
sociales, ambientales y económicos se han convertido en un concepto que puede 
atraer nuevos inversionistas, proveedores, recursos, y aún más importante, el 
crecimiento de la compañía (Liao, 2020). Así mismo, la presión por parte de los 
grupos de interés, y en especial de los clientes, sobre las compañías para que 
asuman comportamientos responsables, es cada vez mayor (Tsai y Mutuc, 2020). 
Todo lo anterior impulsa a las compañías a tener que satisfacer no solo 
intereses financieros de sus accionistas sino que se preste especial atención a 
problemáticas ambientales, sociales y políticas de transparencia. Estos elementos 
hacen que el estudio de las finanzas y su relación con la sostenibilidad, no solo 
sea un tema de vanguardia e innovación sino que tienda más a convertirse en 
un elemento esencial para que las empresas puedan competir en el mercado 
(Ates, 2020).
Sin embargo, a pesar de la relevancia de la temática de sostenibilidad y desem-
peño financiero para los sectores académico y empresarial, se requiere aún de una 
mayor exploración (Keskin et al., 2020). En este sentido, este estudio pretende 
aportar al conocimiento general del tema. Específicamente se abordan los siguientes 
interrogantes en relación con las finanzas corporativas y la sostenibilidad ¿qué 
trabajos, autores, institutos y naciones son más relevantes en este campo? 
¿qué direcciones está tomando la investigación? ¿cuáles son las nuevas corrientes 
de conocimiento? Hasta el momento no se evidencian publicaciones que aborden 
y respondan estas preguntas.
Se identificaron algunas revisiones que presentan relación con los temas de 
este trabajo. En algunos documentos se analizó el impacto de las prácticas 
de sostenibilidad en el desempeño financiero (Alshehhi et al., 2018). En otros se 
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establecieron las tendencias actuales en la investigación en contabilidad social y 
ambiental (Chung y Cho, 2018). Así mismo, se realizó una revisión sobre los media-
dores y moderadores que impactan la sostenibilidad corporativa y la sostenibilidad 
financiera (Grewatsch y Kleindienst, 2017). Igualmente se realizó una revisión crítica 
de investigaciones empíricas sobre el nexo entre el desempeño social corporativo 
y las finanzas corporativas (Lu et al., 2014). De la misma manera se examinó si en 
la industria energética las inversiones en la responsabilidad social corporativa 
tienen impacto en el desempeño financiero (Pätäri et al., 2014).
En la actualidad, se han publicado documentos sobre la realización de un análi-
sis meta-analítico para evaluar los factores que moderan la innovación ambiental y 
el desempeño de la empresa (Hizarci-Payne et al., 2020), y una revisión sistemática 
del valor de la información financiera y no financiera corporativa (Veltri y Silvestri, 
2020). Sin embargo, en los documentos recientes no se identifican revisiones 
bibliométricas y análisis de datos que permitan identificar las tendencias emer-
gentes de literatura y que respondan las cuestiones mencionadas anteriormente.
Para atender el vacío de investigación detectado se realizó un mapeo científico 
basado en herramientas bibliométricas de la producción registrada en Web of 
Science (WoS) y Scopus, para ello se emplearon herramientas como R y Bibliometrix, 
además, empleando la teoría de grafos se construyó la red social del tema, la cual, 
permitió identificar a través de un análisis de clúster las corrientes emergentes de 
investigación.
Este documento está estructurado en cuatro secciones. La primera, es la meto-
dología, en la cual se detalla el procedimiento para la obtención de la información 
y el procesamiento de la misma. La segunda, es el análisis bibliométrico. La tercera, 
expone la red social del tema, de la cual, se extraen las tendencias emergentes de 
investigación. Finalmente, la cuarta, asocia las conclusiones, limitaciones y reco-
mendaciones para futuras investigaciones.
METODOLOGÍA
Este artículo realiza un mapeo científico del tema, basado en técnicas y herramientas 
bibliométricas. Para esto se desarrollaron dos etapas, un análisis bibliométrico y un 
análisis de red. Para la primera se estudia el comportamiento de la producción cien-
tífica por años, países, revistas y autores, de las bases de datos WoS y Scopus, como 
lo sugieren Zupic y Čater (2015). Para la segunda, empleando la teoría de grafos, se 
construyó la red social, de esta manera se identificaron sus principales tendencias 
de investigación que emergen en el tema.
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Los datos a utilizar en este artículo de investigación fueron tomados de las 
bases de datos más reconocidas en la actualidad, WoS y Scopus (Zhu y Liu, 2020). 
Utilizar de forma conjunta estas dos fuentes permite generar un panorama más am-
plio de las tendencias del conocimiento en un campo en específico (Echchakoui, 
2020). Es por esta razón, que el estudio bibliométrico articula estas bases de da-
tos, iniciando de una forma preliminar con un proceso de revisión y eliminación 
de documentos duplicados, un procedimiento necesario, ya que la superposición de 
publicaciones entre WoS y Scopus es alta (Aksnes y Sivertsen, 2019).
A continuación, se presentan los criterios aplicados para la búsqueda en las 
bases de datos, los cuales se eligen a partir de un proceso de revisión previo.  
Tabla 1. Criterios de búsqueda
Base de datos Web of Science Scopus
Espacio de tiempo 2000-2020
Fecha de consulta 17 de febrero de 2021
Tipo de Documento Artículos, Libros, Capítulos de Libros, Ponencias
Tipo de Revista Todos los tipos
Campo de Búsqueda Título, resumen y palabras clave




La búsqueda arrojó un resultado de 223 registros en WoS y 221 en Scopus, con 
una producción total de 336 registros posterior al proceso de contraste y elimina-
ción de datos duplicados, llevando a determinar una superposición del 76 % para 
este caso. El enfoque para el análisis bibliométrico es completamente cuantitati-
vo, esto permite realizar un bosquejo de la evolución del conocimiento científico 
en este campo, conduciendo de esta manera a un análisis profundo de los temas y 
contenidos base de estudio (Pizzi et al., 2020).
La herramienta Bibliometrix, que hace parte del paquete R studio, es un ele-
mento central para el desarrollo de este estudio. Este paquete fue desarrollado 
por Massimo Aria y Corrado Cuccurullo de la University of Naples Federico II (Aria 
y Cuccurullo, 2017). La elección de esta herramienta se debe a varias razones, su 
compatibilidad con diferentes bases de datos, múltiples funciones analíticas con 
las que cuenta, es de acceso libre, y en especial, que facilita la identificación de 
tendencias. Bibliometrix ha sido empleada y validada por diversos estudios  (Aria 
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et al., 2017; Bond et al., 2019; Demiroz y Haase, 2019; Merediz-Solà y Bariviera, 2019; 
Puck y Filatotchev, 2018; Tani et al., 2018).
Para complementar los resultados se realizó un análisis de redes sociales o 
mapa de cocitaciones, el cual es un enfoque utilizado en la bibliometría, que permite 
visualizar toda la red de conocimiento de una temática, y facilita la identificación 
de las subáreas de investigación (Gurzki y Woisetschläger, 2017; Kuntner y Teichert, 
2016; Shafique, 2013; Zuschke, 2020). Este procedimiento se basa en análisis de 
cocitación entre documentos, en el cual, se identifica en la lista de referencias de cada 
trabajo, aquellos que aparecen con mayor frecuencia,  los cuales son considerados 
los más relevantes dentro de la temática en específico (H. Small, 1973; H. G. Small, 
1973). Para ello se utilizó la herramienta Gephi (Bastian , Heymann y Jacomy, 2009), 
la cual ha sido empleada por estudios previos (Arvidsson y Caliandro, 2016; Cheng, 
2016; Fahimnia et al., 2015; Kamble et al., 2018).
Este procedimiento metodológico ha sido aplicado en diferentes investigaciones, 
arrojando valiosos resultados (Buitrago et al., 2020; Duque et al., 2020, 2021; Duque 
y Cervantes, 2019; Duque y Duque, 2020; Salazar et al., 2020; Zuluaga et al., 2016).
RESULTADOS
Para evidenciar las tendencias y evolución de esta temática, se efectuó un cotejo 
del número de publicaciones registradas en las dos bases de datos utilizadas para 
estudio, entre los años 2000 y 2020, aclarando que adicionalmente se estableció 
la producción total por medio de la eliminación de los registros duplicados, pro-
cediendo finalmente a presentar los resultados en la figura 1. Los dos primeros 
artículos publicados en esta área fueron presentados en el año 2001 (Epstein y Roy, 
2001; Oliverira et al., 2001)  pero solo a partir del año 2017 el número de publicaciones 
muestra una tendencia creciente. También se evidencia una tasa de crecimiento en 
el número de publicaciones en los últimos tres años del 53 % (176 de 336), lo cual 
muestra que la temática se encuentra en auge dentro de la comunidad científica, 
evidenciando así la pertinencia de la investigación en la temática de finanzas y 
sostenibilidad en la actualidad.
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Figura 1. Número de publicación por año 
 
Fuente: elaboración propia.
Este espacio permite relacionar la distribución en la publicación de las revistas, 
logrando identificar la cantidad de registros obtenidos en cada base de datos, tal 
cual se muestran en la tabla 2. Para determinar el total de registros, se depuraron 
los registros duplicados en Wos y Scopus, también se relaciona el indicador SJR 
2019 (el cual se encarga de medir el impacto científico del articulo promedio en una 
revista (SJR - SCImago Journal y Country Rank, 2020), el h-index registrado en (SJR) y 
el país al que pertenece cada revista.

















Sustainability Switzerland 27 26 33 9,8 % 0,58 Q2 68 Suiza
Business Strategy and the 
Environment
13 11 14 4,17 % 1,83 Q1 94 Estados Unidos
Corporate Social Responsibility 
and Environmental Management
12 6 12 3,57 % 0,97 Q1 66 Reino Unido
Journal Of Cleaner Production 11 8 12 3,57 % 1,89 Q1 173 Holanda
Journal of Business Ethics 8 7 8 2,38 % 1,97 Q1 168 Holanda
Social Responsibility Journal 7 6 7 2,08 % 0,43 Q2 27 Reino Unido
International Journal of Production 
Economics
3 4 4 1,19 % 2,38 Q1 172 Holanda
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Management Decision 3 2 3 0,89 % 0,86 Q1 91 Reino Unido
Quality Access To Success 3 4 4 1,19 % 0,28 Q3 20 Rumania
Accounting And Finance 2 2 2 0,60 % 0,43 Q2 44 Estados Unidos
Fuente: elaboración propia.
La selección de las diez revistas con mayor impacto que se presentan en la tabla 2 
se realizó teniendo en cuenta el número de publicaciones registradas. Se encuentra 
en primer lugar la revista Sustainability, de Suiza, la cual concentra el 9,82 % de las 
publicaciones, teniendo un total de 33 registros, sin embargo, esta revista no tiene el 
mejor H-index, la que se destaca por este elemento, es  Journal of Cleaner Production, 
cuyo H-index es 173 y su porcentaje del total de publicaciones es del 3,57 %, valor 
menor respecto a la revista que ocupa el primer lugar. Finalmente, se encuentra 
una alta participación de revistas en países de la Unión Europea, en especial las 
revistas de Holanda quienes tienen el mejor h-index del top 10 y la sumatoria de 
participación en publicaciones es del 7,32 %, seguida de Reino Unido con un 6,71 %.
En la tabla 3, se presentan los diez autores con mayor número de publicaciones 
en WoS y Scopus. Se puede evidenciar que Pilar Portillo y Sabina Scarpellini son 
las autoras con el mayor número de publicaciones, sin embargo, no tienen el mayor 
índice de citación, el cual para el caso de WoS, lo tiene Andreas Ziegler con un índice 
h de 32. En Scopus, José Sarkis es el autor con el mayor número de citaciones, con 
un índice h de 83.














Scarpellini, Sabina 3 1.054 15 4 1.298 17 4
Portillo-Tarragona, Pilar 3 179 7 4 246 7 4
Aranda-Uson, Alfonso 2 392 13 3 2.154 21 3
Ziegler, Andreas 3 3.417 32 3 1.598 19 3
Gangi, Francesco 3 78 6 2 77 5 3
Varrone, Nicola 3 37 3 2 41 3 3
Ameer, Rashid 2 417 9 1 510 10 2
Callan, Scott J. 2 414 8 2 395 9 2
Arminen, Heli 2 310 6 1 384 7 2
Cantele, Silvia 2 67 3 1 91 4 2
Fuente: elaboración propia.
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En la elaboración de la tabla, se identifica que no se presenta una coincidencia 
entre el top 10 de Scopus y el top 10 de WoS. Por lo tanto, la tabla relaciona el top 
10 de WoS con Scopus.
La tabla adicionalmente permite identificar que Sabina Scarpellini tiene la mayor 
cantidad de citaciones en sus documentos publicados. Adicionalmente, aunque 
Alfonso Aranda tiene una publicación menos que Pilar Portillo e Isabela Scarpellini, 
su nivel de referencia es más elevado. Los tres autores de este top pertenecen a la 
misma organización que ocupa el primer lugar y conforman un grupo de referen-
ciación (figura 2 y tabla 4).
Figura 2. Redes de autores
Red de cocitaciones Red de colaboración entre autores
Fuente: elaboración propia.
En la figura 2, se presentan dos imágenes relacionadas, la primera muestra la red 
de cocitaciones, y la segunda, la red de colaboración entre autores. Para obtenerlas, 
se utilizó la herramienta bibliometrix que emplea los registros obtenidos de las bases 
de datos. Cada nodo lo representa un autor, y se seleccionan los 20 más referen-
ciados. El tamaño del nombre del autor depende de la cantidad de publicaciones.
Entre los autores más relevantes se destaca Marc Orlitzky de University of South 
Australia, reconocido investigador en temas de finanzas, mercados y sostenibi-
lidad; entre sus principales aportes se relacionan algunos trabajos considerados 
documentos seminales en el área (Orlitzky, 2008, 2013; Orlitzky et al., 2003, 2011; 
Orlitzky y Benjamin, 2001). También se resalta Sandra Waddock del Galligan Chair of 
Strategy, Boston College, con importantes investigaciones (Waddock, 2003; S. A. 
Waddock et al., 2002; S. A. Waddock y Graves, 1997). Finalmente, el tercer autor 
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considerado seminal en el área es Abagil McWilliams, con valiosas contribuciones 
(McWilliams et al., 2006; McWilliams y Siegel, 2000, 2001).
Respecto a la colaboración entre autores se evidencia siete grupos de trabajo, 
siendo el principal de ellos integrado por Sabina Scarpellini, Pilar Portillo-Tarragona, 
Alfonso Aranda-Uson y Jesus Valero-Gil, todos ellos investigadores de la Universidad 
de Zaragoza. Cuatro de los integrantes de este grupo hacen parte del top 10 de los 
autores con mayor número de publicaciones en el área (tabla 3), lo que demuestra 
que la colaboración entre autores genera un mayor impacto en su productividad 
(Lee y Bozeman, 2005).
En la tabla 4 se presenta el top 10 de la afiliación de las publicaciones, la Uni-
versidad que más publicaciones ha aportado es la universidad de Zaragoza con 6 
publicaciones, seguida por la universidad Nacional de Singapur con 3 publicaciones 
y la Universidad de Campania Luigi Vanvitelli con igual número. Es interesante 
resaltar la novedad de la participación de instituciones como la Universidad 






us Número de 
Publicaciones
País
1 Universidad de Zaragoza 5 5 6 España
2 National University of Singapore 3 3 3 Singapur
3 Università degli Studi della Campania Luigi Vanvitelli 3 2 3 Italia
4 University of Zurich 3 3 3 Suiza
5 Universitatea Alexandru Ioan Cuza 2 1 2 Rumania
6 Bentley University 2 2 2 Estados Unidos
7 Bucharest University of Economic Studies 2 4 6 Rumania
8 Cracow University of Economics 2 1 2 Polonia
9 Dongguk University, Seoul 3 2 3 Corea del sur
10 Erasmus Universiteit Rotterdam 2 2 2 Países Bajos
Fuente: elaboración propia.
En esta sección se relaciona la información correspondiente a los países con 
más registros en esta área, diferenciado por base de datos, total de registros 
(aclarando que para esta tarea se realizó la respectiva depuración de publicacio-
nes duplicadas) y porcentaje del total. Se evidencia que existe una mayor cantidad 
de publicaciones provenientes de China y Estados Unidos con un 14 % y 13,1 % del 
total de registros respectivamente, sin que esto represente un liderazgo claro para 
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una nación en específico. Aunque se puede destacar que de la lista de los 10 países 
5 de ellos sean de Europa, la suma de registros de los mismos no supera el 30 %.












l % del 
Total
China 32 24 48 14,3 %
Estados Unidos 32 31 44 13,1 %
Italia 19 14 23 6,8 %
Australia 19 15 22 6,5 %
España 18 13 22 6,5 %
Reino unido 13 9 18 5,4 %
India 10 8 13 3,9 %
Francia 9 9 12 3,6 %
Rusia 6 7 12 3,6 %
Canadá 8 9 11 3,3 %
Fuente: elaboración propia.
Para encontrar las líneas de colaboración entre países la herramienta Bibliome-
trix procede a utilizar los registros base de estudio y mostrar cada país como un 
nodo, seleccionando los países que cuenten con al menos tres conexiones entre 
ellos. El principal grupo de colaboración está integrado por China y Reino Unido, 
sin embargo, también se identifica una fuerte cooperación entre Estados Unidos y 
Francia, y Estados Unidos y Canadá.
El mapa de cocitaciones es la representación de manera visual de los documentos 
que integran la red, la cual se construye  a partir de la teoría de grafos, que es una 
técnica que  permite obtener diferente información relacionada a las características 
bibliométricas de cada documento que la compone y, en especial, la forma en que 
se interrelacionan (Wallis, 2007; Wasserman y Faust, 1994; Yang et al., 2016). 
Para determinar las áreas comunes de investigación o grupos de documentos 
citados, se usó el algoritmo de clusterización (Blondel et al., 2008). Este procedimiento 
permitió identificar los tres principales clusters, el primero integrado por 243 docu-
mentos, el segundo por 219 y el tercero por 172. De cada grupo se eligieron los diez 
documentos principales para ser analizados (tabla 6), el criterio para seleccionarlos 
fue su PageRank (Page et al., 1999), el cual es un indicador que permite seleccionar 
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desde un punto de vista cuantitativo los mejores trabajos dentro de un grupo, basado 
en indicadores de citación (Ding et al., 2009; Yan et al., 2010).
Figura 3. Mapa de Cocitaciones
Fuente: elaboración propia.
Finalmente, como elemento de apoyo para identificar las temáticas de cada cluster 
se utilizó minería de texto programada en R a través del paquete WordCloud (Ohri, 
2012), con el cual se generan nubes de palabras a partir de los títulos y palabras 
claves de todos los documentos que integran los clústeres. En la tabla 6 se relacionan 
los clústeres con sus respectivas temáticas.
Tabla 6: Clusters




Porter y Van der Linde 
(1995a; 1995b)
Palmer et al. (1995)
Molina-Azorín et al. (2009) 
Busch and Hoffmann (2011)
Sandhu et al. (2019)
Pineiro-Chousa et al. (2019)
Deng y Li (2020)
Yusof et al. (2020)
Liao (2020)
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McWilliams y Siegel (2001)
Wood (2010)
Servaes y Tamayo (2013)
Hou (2019)
Nair y Bhattacharyya (2019)
Zhao y Wang (2020)
Anderson et al. (2020)
Rubio et al. (2020)
3
Informes y reportes de 
sostenibilidad
Wiseman, (1982)
Lang y Lundholm, (1993)
Cormier y Magnan, (1999)
Gray et al. (2001)
Goss y Roberts, (2011)
Saini y Singhania (2019)
Guandalini et al., (2019)
Na et al. (2020)
Li et al. (2020a)
Zhang et al.(2020)
Fuente: elaboración propia
A continuación, se presenta cada clúster, una descripción de las temáticas que 
abordar y las tendencias de investigación que enmarcan.
Clúster 1. Sostenibilidad y rendimiento financiero
Esta subárea de investigación concentra su atención en estudiar las consecuencias 
corporativas de las prácticas asociadas a la sostenibilidad, especialmente, cómo 
las empresas se ven afectadas en términos financieros por los comportamientos 
responsables en temas sociales, ambientales y económicos.
El primer grupo centra su temática en la relación existente entre la implemen-
tación de políticas de sostenibilidad y el desempeño financiero corporativo. En 
este clúster se encuentra que uno de los documentos más relevantes es de la autoría 
de (Porter y Van der Linde, 1995a), el cual destaca como principal hallazgo la importan-
cia de los conceptos de competitividad e innovación para persuadir a los empresarios 
a iniciar procesos de implementación de actividades pro-sostenibles. Partiendo de 
esto se evidencia que en los inicios existía una disparidad continua entre la implemen-
tación de estrategias medioambientales y los intereses de las compañías, situación 
sustentada en gran parte por los altos costos que traen consigo estas iniciativas 
(Palmer et al., 1995).
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Siguiendo esta lógica, se empieza a generar el concepto de que el entorno 
dinámico y cambiante en el cual se desenvuelven las organizaciones las obliga a 
encauzarse en estas nuevas tendencias sostenibles para no perder competitividad 
a largo plazo (Porter y Van der Linde, 1995b) y de igual manera la innovación se 
irá convirtiendo en el concepto clave para poder ir disminuyendo los altos costos 
implícitos de estos procesos en el largo plazo. 
Sin embargo, la forma tradicional de dimensionar las iniciativas sostenibles 
como un gasto corporativo empezó a cambiar, esto debido a las evidencias que 
demostraban que este tipo de prácticas conducen a resultados positivos tanto para 
la sociedad en general como para el desempeño financiero corporativo  (Busch y 
Hoffmann, 2011; Molina et al., 2009). 
A finales de los años 20’s del siglo XXI, la tendencia en investigación en la temática 
de Desempeño Financiero frente a la Sostenibilidad va de la mano en el estudio de 
otros factores que pueden propiciar peores o mejores resultados en esta relación. 
Siguiendo esta lógica, algunas divulgaciones han hecho énfasis en la influencia de las 
políticas gubernamentales ya establecidas en los resultados de la relación (Sandhu 
et al., 2019). De igual manera, otras investigaciones identifican resultados positivos 
en las organizaciones de DFC (Desempeño Financiero Corporativo) por medio de la 
inclusión en índices de Inversión Socialmente Responsables (SRI en inglés) (Pineiro et 
al., 2019). Sin embargo, se debe considerar el tamaño de las organizaciones, debido a 
que las pequeñas y medianas empresas han mostrado posibles  mayores afectaciones 
ante regulaciones rígidas en este campo, lo que les impide la implementación exitosa 
de prácticas sostenibles (Deng y Li, 2020).
Como líneas de trabajo que requieren ser abordadas, sobresale la necesidad 
de estudiar cómo el nivel de desarrollo de un país o región puede afectar la relación 
entre desempeño financiero y las prácticas de sostenibilidad de las empresas (Liao, 
2020; Yusof et al., 2020).
Clúster 2. Resultados financieros de la RSC
Este clúster toma como base de estudio la evolución y consecuencias de la 
implementación del concepto RSC (Responsabilidad Social Corporativa) desde 
la perspectiva financiera, en conceptos como creación de valor y relación costo/
beneficio, además de plasmar el impacto en la sociedad, en los grupos de interés 
y en la gestión empresarial.
La conceptualización de la RSC no ha mostrado unanimidad desde el momento 
mismo en que se dieron los primeros acercamientos a su significado, logrando apenas 
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en los años 80 ś un consenso de las cuatro áreas de responsabilidad 
que generalmente se abordan o que deben ser abordadas por parte de la empresa 
frente a la sociedad: legales, económicas, éticas y discrecionales o voluntarias 
(Carroll, 1979). Posterior a esta primera problemática, el interés se trasladó a 
la búsqueda de una mediación en el rechazo generalizado del medio empresarial 
para implementar estrategias de RSC, justificadas en gran parte por las motivaciones 
corto-placistas propias de este gremio (Laverty, 1996).
Partiendo de esa enemistad inicial entre la RSC y las compañías, las investiga-
ciones a partir de este punto se basan principalmente en la revisión de procesos 
y resultados propios de la implementación de medidas de responsabilidad social, 
tales como: Monto adecuado de gasto de una compañía en RSC según su tamaño, 
cadena de valor y otros factores característicos (McWilliams y Siegel, 2001); a su 
vez se hace énfasis en la importancia de verificar las implicaciones de la RSC en la 
sociedad, en los grupos de interés y en la empresa, mostrando un contraste muy alto 
entre la poca literatura encontrada de las dos primeras áreas frente a la investigación 
de los impactos en la compañías (Wood, 2010). Posteriormente, y siguiendo esta 
lógica planteada de un énfasis en investigaciones relacionadas con los impactos 
a la empresa, la generación de conocimiento en esta temática toma rumbo hacia 
los resultados y la generación de valor (Servaes y Tamayo, 2013).
A partir de los estudios empíricos realizados por diversos autores en los últimos 
años, es notorio un consenso con respecto a la evidencia que existe en relación con 
mejores resultados por parte de empresas que aplican estrategias sostenibles frente 
a las que no aplican (Hou, 2019). A su vez, es claro que los resultados pueden ser 
muy diversos según la capacidad que tenga la empresa en factores como capital, 
alternativas de financiamiento, investigación y desarrollo, y cadena de valor (Nair 
y Bhattacharyya, 2019), situación que claramente conduce a una mayor dificultad 
al momento de emprender estrategias socialmente responsables para la pequeña 
y mediana empresa (Zhao y Wang, 2020).
Finalmente, es claro que la mayor parte de estudios empíricos en este campo se 
realizan a partir de condiciones y perspectivas endógenas de la organización, por 
lo tanto se recomienda como futuras líneas aplicar una mirada más exógena, 
principalmente en la influencia del sector al cual pertenece la organización en 
los resultados de la implementación de estrategias RSC (Anderson et al., 2020), 
además de que perspectivas frente a las consecuencias positivas o negativas en 
los factores reputación e impacto socio-ambiental sean dadas por externos 
(Rubio et al., 2020).
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Clúster 3. Informes y reportes de sostenibilidad.
Las características de este clúster están centradas en aportes al área del conocimien-
to desde elementos claves como la divulgación de información social y sostenible 
por parte de las empresas, y el impacto corporativo de este tipo de divulgación 
en ellas. Existen otras dos líneas enfocadas en la relación entre la financiación y 
la RSE, y el uso del término SBSC que se define como sostenibilidad en el cuadro 
integral de mando.
Los primeros documentos encontrados en torno al tema realizaron una eva-
luación de los informes corporativos anuales en industrias ambientales sensibles, 
encontrándose que estas divulgaciones no estaban completas y no relacionaban el 
desempeño ambiental de las empresas (Wiseman, 1982). Posteriormente, se reali-
zaron investigaciones similares que identificaron la dependencia entre resultados 
empresariales y divulgación de información, además la influencia del tamaño 
de estas y la emisión de valores en el mercado (Lang y Lundholm, 1993). 
A pesar de que las prácticas de RSC no son obligación para las empresas, las 
exigencias del mercado las estimulan a participar de estas actividades, y de esta 
manera, a divulgar sus resultados de forma voluntaria, situación que genera impactos 
en la situación financiera al presentar elementos clave (Cormier y Magnan, 1999). 
Como consecuencia, es evidente que los organismos reguladores están aumentando 
su atención en estos procesos (Gray et al., 2001).
Por otro lado, se buscó explicar la relación entre los préstamos bancarios y la 
responsabilidad social, afirmando que la calidad de las empresas se relaciona con los 
costos de los intereses y el tiempo para el pago de la deuda (Goss y Roberts, 2011). 
En la actualidad se identifican investigaciones en torno a la financiación y la 
divulgación de información de las empresas. Se encuentran resultados enfocados a 
revisar la relación existente entre la inversión extranjera y las iniciativas de protec-
ción ambiental, evidenciando un resultado negativo y concluyendo que se prefiere 
la inversión extranjera. Sería adecuado ampliar la cantidad de datos a considerar 
en este punto, además de realizar un proceso de comparación entre países (Saini 
y Singhania, 2019). La innovación verde contribuye en el alivio de las limitaciones 
financieras en las empresas contaminantes, por lo tanto, es necesario implementarla 
para mejorar el entorno financiero y la formulación de políticas (Zhang et al., 2020).
El desarrollo económico y el entorno legal mediante un sistema de evaluación 
de gobernanza basado en valores, ideas, estrategias y arreglos organizativos verdes, 
pueden promover la relación entre la gobernanza verde y las finanzas de 
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las empresas (Li et al., 2020a). Se puede concluir que los mensajes de los informes 
de sostenibilidad representan impactos en los estados financieros de las empresas. 
A su vez, se recomienda el uso del SBSC para dinamizar y generar impacto en 
los informes de gestión de sostenibilidad (Na et al., 2020). En relación con esta 
temática, las cifras de la contabilidad no pueden ser ignoradas en las estrategias 
comerciales que responden a la urgente necesidad de herramientas capaces de 
alcanzar objetivos financieros y de sustentabilidad (Guandalini et al., 2019).
CONCLUSIONES
En este documento de investigación se realiza una revisión profunda y estruc-
turada de la literatura relacionada con el tema de sostenibilidad y finanzas cor-
porativas desde el año 2000 hasta el año 2020, siendo este horizonte de tiempo 
el período en el cual se ha escrito la mayoría de los documentos que se han 
convertido en los referentes actuales de esta área. Aunque la temática de sos-
tenibilidad y finanzas corporativas ha tenido varias revisiones literarias, no se 
había encontrado hasta el momento un documento que presente un análisis 
bibliométrico a partir de las dos bases de datos más relevantes en el área de 
la gestión, y que permitiera evidenciar las redes y las estructuras de trabajo 
de los autores principales en esta área. 
La relación entre sostenibilidad y finanzas es un tema que cada vez más despierta 
la atención de la comunidad profesional y científica, esto puede verse reflejado en 
el crecimiento en el número de publicaciones, que en la actualidad alcanza una tasa 
de crecimiento anual superior al 30 %.
En relación con el número de publicaciones, la revista Sustainability es la más 
importante, esto debido a que registra el 10 % de las publicaciones en la temática. 
Sin embargo, Journal of Cleaner Production, es la revista de mayor impacto en el listado, 
ya que cuenta con un h-índex de 173. Así mismo, la Universidad de Zaragoza es la 
institución con más investigaciones registradas. Dos países agrupan el 27 % de las 
publicaciones en el área, China y Estados Unidos, lo que muestra el protagonismo 
e influencia en el avance de este importante campo. Adicional, la alta generación 
de conocimiento científico de estos dos países posiblemente se puede justificar 
en gran parte gracias a la trayectoria de sus sistemas de investigación. 
Los análisis, en especial el de cocitaciones, muestra que Marc Orlitzky es el 
autor más referenciado en el área, además, su artículo “Corporate Social and Financial 
Performance: A Meta-analysis” es el trabajo con mayor impacto en la temática objeto de 
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la presente investigación, esto se debe a que es el documento con mayor grado de 
citación al interior de la red.
Al final el estudio realizado permite establecer los clústeres o subáreas de 
investigación respecto al tema sostenibilidad y finanzas corporativas. De esta ma-
nera, se pueden evidenciar tres temáticas principales:  sostenibilidad y rendimiento 
financiero, resultados financieros de la RSC e informes y reportes de sostenibilidad. 
Cabe aclarar que las investigaciones en estos enfoques son llevadas a cabo en 
su gran mayoría en países de economías desarrolladas, sin embargo, en regiones 
como Latinoamérica las exploraciones de estas temáticas objeto de estudio de esta 
investigación se encuentran en una fase inicial. 
FUTURAS LÍNEAS DE INVESTIGACIÓN
En la actualidad las investigaciones profundizan en elementos como la orientación 
moral, la inversión en la responsabilidad social empresarial, la regulación, la edu-
cación y las prácticas éticas impactan los gobiernos y los resultados financieros. 
Es necesario investigar en formulación de políticas que alienten la protección del 
medio ambiente, en cómo cambia la atención de las empresas después del activismo 
de los fondos de cobertura, la comprensión del género y el retorno de la inversión 
estrechando colaboraciones que resultan indispensables para la creación de 
un marco de valor sostenible (Bristy et al., 2020; DesJardine y Durand, 2020; Fatemi 
y Fooladi, 2020; Lee e Isa, 2020). 
Por otro lado, las estimaciones contables y el desempeño del mercado finan-
ciero en el estudio del capital intelectual se vieron relacionadas. Se invita a que 
las nuevas investigaciones analicen el impacto de otros fenómenos industriales 
y de los países para comprender mejor la relación (Tsai y Mutuc, 2020). Se debe 
prestar atención a las industrias menos sensibles al medio ambiente, es necesario 
que los acreedores y proveedores creen conciencia sobre la sostenibilidad y exijan 
la divulgación de información sobre protección del ambiente (Li et al., 2020b) .
En la tabla 7 se relaciona la agenda de investigación con diferentes temas que 
se sugieren sean atendidos en futuros estudios.
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• Relevancia de las políticas públicas en los resultados de la relación 
Sostenibilidad - Desempeño Financiero.
• Implicaciones del nivel de desarrollo de las naciones en la implementación 
de estrategias de sostenibilidad. 
• Divulgación. Factor clave en la difusión de políticas de sostenibilidad y 
generación de valor. 
• Implementación de políticas de sostenibilidad en empresas de servicios.
• Influencia de los indicadores de Sostenibilidad en los resultados 
financieros corporativos.
Sandhu et al., 
(2019)
Pineiro et al., 
(2019)
Deng y Li 
(2020)




















• Revisión de la evolución de las políticas sociales corporativas del 2000-
2020. 
• Relevancia de la relación Beneficio/Costo en la implementación de RSC.
• Investigación y Desarrollo, una consecuencia de la implementación de 
políticas de RSC. 
• Evaluación de los resultados de políticas RSC según sector económico.
• Resultados de la implementación de políticas RSC: Una mirada exógena. 





Zhao y Wang 
(2020)























• Establecer la relación entre innovación verde, entorno financiero y la 
formulación de políticas.
• Identificar las consecuencias económicas que han sido introducidas por 
el gobierno verde. 
• Medir el estado de la estructura de gobernanza verde de las empresas.
• El marco de la SBSC demostró ser un vehículo significativo para 
analizar los datos cualitativos expresados  en el informe de gestión de la 
sostenibilidad de las empresas.
Zhang et al., 
(2020)
Li et al., (2020a)
Na et al., (2020)
Fuente: elaboración propia
LIMITACIONES
A pesar del rigor y la amplitud del estudio, se plantean algunas limitaciones. 
No obstante, que la selección de los documentos se efectuó a partir de un proce-
dimiento objetivo, basado en técnicas cuantitativas, el análisis del contenido de 
cada clúster fue realizado por los autores, lo que implica un sesgo natural en los 
resultados. A pesar de que las técnicas y herramientas bibliométricas utilizadas en 
este estudio han sido validadas por la comunidad científica, para que los resultados 
sean concluyentes, es necesario contrastar los resultados reportados en este 
documento con otros instrumentos. Adicionalmente el estudio se concentró en 
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las publicaciones registradas en las bases de datos WoS y Scopus, lo que deja a 
un lado los resultados de investigaciones publicadas en revistas que no se encuentran 
indexadas en esta base de datos, generando una nueva oportunidad de futuros 
estudios que involucren revistas de este tipo. 
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